











































































































エ コ ノ ミ ー
（％）
オールド・
エ コ ノ ミ ー
（％）
ニュー・
エ コ ノ ミ ー
（％）
オールド・
エ コ ノ ミ ー
（％）
ニュー・
エ コ ノ ミ ー
（％）
オールド・
エ コ ノ ミ ー
（％）
1992 93.2 84.5 33.6 24.8 22.1 19.9
1993 92.1 86.8 32.3 23.2 26.9 20.2
1994 92.4 88.0 43.1 28.5 36.7 22.6
1995 93.8 87.7 39.2 26.2 37.0 21.2
1996 92.9 92.3 51.4 33.3 49.0 26.4
1997 92.6 92.1 59.9 32.8 49.6 28.3
1998 94.4 94.3 62.5 40.8 50.3 33.6
1999 97.1 92.0 69.2 42.8 60.9 36.2
2000 94.6 90.8 72.2 42.9 69.8 35.6









































































1992 84.2 75.5 $6,480 $4,100 $2,190 $340
1993 84.3 71.0 $6,280 $2,620 $3,620 $370
1994 80.0 70.8 $7,900 $2,740 $4,850 $470
1995 82.5 69.9 $9,110 $2,660 $4,260 $450
1996 81.8 71.3 $17,120 $3,950 $6,570 $610
1997 81.6 70.7 $20,890 $4,450 $9,900 $750
1998 85.2 73.2 $30,230 $4,830 $11,190 $990
1999 81.7 72.6 $54,960 $5,750 $16,370 $1,050
2000 83.8 75.1 $93,770 $11,070 $26,830 $1,200










（Hall and Murphy ［2003］p.51）。





















（Hall and Murphy ［2003］pp.51-52）。
図表4のパネル A は，4つの産業グループ―オール
ド・エコノミー，ニュー・エコノミー，金融および公
益―に分けて，かつ S&P 500，S&P MidCap 400（中












































































































1993 1.8 % 4.2 % 1.7 % 0.9 % $522 $1,684 $1,007 $271
1994 1.8 % 4.2 % 1.9 % 0.9 % $633 $1,855 $1,570 $383
1995 1.9 % 4.3 % 1.8 % 0.9 % $655 $2,533 $1,310 $388
1996 2.1 % 5.2 % 2.0 % 1.0 % $904 $3,834 $2,005 $690
1997 2.3 % 6.4 % 2.3 % 0.9 % $1,162 $6,021 $3,365 $518
1998 2.7 % 7.1 % 2.5 % 1.2 % $1,376 $7,334 $5,060 $649
1999 2.8 % 6.6 % 2.2 % 1.5 % $2,169 $11,838 $5,259 $1,797
2000 2.9 % 7.4 % 2.4 % 1.5 % $2,559 $26,690 $4,806 $1,385
2001 2.6 % 6.4 % 2.5 % 1.4 % $2,856 $18,882 $5,562 $2,933
（出所）Hall and Murphy ［2003］p.52.




































































































図表 5 　Dow Jones 産業平均株価と，製造業における労働者の所得と CEO の平均的
な所得の比率，1970－2002年
68



































































































on Governmental Affairs United States Senate）の下
部組織である政府運営監視小委員会（Subcommittee 
on Oversight of Government Management）―議長は
Carl Levin である―は，1991年5月に，「SEC と暴走す
る経営幹部の報酬問題（The SEC and the Issue of 
Runaway Executive Pay）」（United States Senate
［1991］）という公聴会を開催した。これは，「会社
トップの経営幹部」に対する多くの報酬に対して，
「SEC ルールの不適切さ（the inadequacy of the Secu-




Compensation of Corporate Exeutives: Federal Treat-
ment of Stock Options）」（United States Senate
［1992］）という公聴会を開催している。ここで Levin






言って「脅すための演壇として利用した（used as a 
platform to threaten）。」「このように，上院議員の
Levin は，従業員ストック・オプションの費用認識を
要求する努力を加速するように，SEC と FASB に圧
力をかけてきた（Senator Levin was thus pressing the 
SEC and the FASB to accelerate their efforts to re-
quire expense recognition for employee stock op-





（income statement recognition of the expense atrrib-







〔費用の〕開示を提案した（Many of the letters pro-

















の Joseph Lieberman は，1993年6月29日―FASB の公
70
開草案（1993年6月30日）が公表される1日前―に，
「1993年持分拡大法（Equity Expansion Act 0f 1993, 
















る。FASB の副議長の James L. Leisenring も，FASB
を防御して，資本市場は，「公平な財務諸表」を利用
することが最も好ましいと述べている（Zeff［1997］














ton 大統領，FASB の副議長の Leisenring，SEC の主






その後，財務長官の Lloyd Bentsen は，1994年4月
に，「現在のストック・オプションの会計基準―換言
すれば，利益から控除しない（no charge to earn-
ings）―を維持し」，「十分な開示を強調する代替的ア
プローチについて注意深く熟慮するよう」にと，








① Mr. Mack, ② Mrs. Boxer, ③ Mr. Gramm, ④ Mr. 
Bradley, ⑤ Mrs. Feinstein, ⑥ Mr. Bingaman, ⑦ Mr. 
DeConcini, ⑧ Mr. Wellstone, ⑨ Mr. Gorton, ⑩ Mr. 
Shelby, ⑪ Mr. Bennett, ⑫ Mr. Faircloth, ⑬ Mrs. 
Hutchison, ⑭ Mr. Lautenberg, および⑮ Mr. Robb―と
ともに（United States Senate［1994］p.9002），FASB
の公開草案に反対する「上院所見表明決議（a sense-
of-the Senate resolution）」3）（United States Senate
［1994］p .9006）を，修正動議（Amendment  No . 
1668）として提出した。この修正動議は，もともと，
「信用報告産業を規制するために1970年に法律化され
た公正信用報告法（The Fair Credit Reporting Act）」
（United States Senate［1994］p.8998）を改正し，
「1994年消費者報告改革法（Consumer Reporting Act 








































































（出所）United States Senate［1994］ p. 9015.

























































































































































業（the high technology industry）」や，「大多数の情
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